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1 INTRODUCAO

A répida exaustdo da capacidade instalada na Industria é apontada como um
dos principais fatores do fracasso dos planos de estabilizac&o. De fato, relembrando o Plano
Cruzado, as estatisticas da Sondagem Conjuntural da Fundac&o Getulio Vargas na Figura 1
apontam que a utilizacdo da capacidade instalada da Industria de Transformagdo aumentou de
77%, no primeiro semestre de 1985, para 86%, no terceiro trimestre de 1986, como resultado
da expansdo do consumo. As pressdes de custos, decorrentes, entre outras, dos regustes
generosos dos  saldrios, num
ambiente de precos tabelados,
causaram num primeiro momento, a
escassez de produtos e o surgimento ¢
do agio, e, no segundo momento, o0
retorno da inflat;éa. A balanca 80

comercial foi iguamente
pressionada pelo aumento do 701

consumo interno, e o saldo diminuiu
dos US$ 12,4 bilhGes de 1985 para 607
USS$ 8,3 hilhdes em 1986. O saldo
em conta corrente, um ano antes
guase nulo, fechou em déficit de
USS$ 5,3 hilhdes. A conseqiiénciafoi
a perda de reservas internacionais, Figura 1 - Utilizagdo da capacidade instalada,
gue diminuiram, no conceito de Indstria de Transformagso.

liquidez, de US$ 10,5 bilhGes em
1985 para US$ 6,7 bilhGes em 1986.
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O momento vivenciado no inicio de 1995 apresenta algumas semelhancas com
o periodo seguinte ao Plano Cruzado, o que tem levado os mais alarmistas a prenunciarem o
fracasso do Plano Rea. As semelhangas sGo muitas. No final de 1994, a utilizagdo da
capacidade instalada na Industria de Transformac&o atingiu 83% contra os 77% do final de
1993. Apos longo periodo de saldos positivos, a balanga comercia registrou sucessivos
déficits comerciais. Outros ingredientes complementam o quadro de semelhancas. o
congelamento, embora parcial, de tarifas béasicas e salarios e o controle sobre o cambio. Até

1 Para uma anélise comparativa dos efeitos dos planos heterodoxos em diversas atividades, consulte Contador
(1994b).



mesmo o componente politico seria parecido, com ambos os planos favorecendo os partidos
governistas num ano de elei¢des.

Entretanto, as semelhancas desaparecem numa analise menos superficial. Em
1994, o saldo comercial diminuiu mais por forca do grande aumento das importagoes - dos
US$ 25,7 para USS$ 33,1 bilhdes, contra o pequeno aumento em 1986 (de US$ 13,2 bilhdes
para US$ 14 bilhfes - e menos devido a problemas nas exportacfes, que continuaram em
expansdo (dos US$ 38,8 bilhdes de 1993 para US$ 43,6 bilhdes em 1994). Mesmo o aumento
das importacOes deve ser qualificado, pois excluindo o affair das importagdes de automoveis,
o item de maior expansdo foram as importacGes de bens de capital. Em 1985/86, o déficit
operacional do setor publico atingia 5%, contra pouco menos de 2% do PIB, em 1994. Outra
diferencaimportante: no Plano Cruzado, passados trés trimestres, ainflacéo mensal retornava
a0 nivel anterior, enquanto no Plano Real, ainflagdo mensal ainda mantém-se abaixo dos 3%
e finamente, o Plano Cruzado - como a maioria das tentativas fracassadas anteriores - foi
montado em cima de uma paraferndlia complexa de controles de precos, medidas de
confiscos, e muita desorganizacdo das contas publicas. Em oposi¢do, a simplicidade - e
eventual ameaca - do Plano Rea reside na éncora cambial em bandas e num ordenamento,
ainda que modesto e inacabado, das contas publicas.

Portanto, o elo de semelhangas econdmicas entre o Plano Real e o Plano
Cruzado ficarestrito a questo da influéncia damaior utilizacgo da capacidade instalada sobre
ainflacéo. Este texto examina arelacéo entre a capacidade ociosa e inflagdo, procurando fugir
do enfoque convencional e batido - e ainda assim inconclusivo - da curva de PhillipsDEm
principio, a metodologia é mais simples e se baseia na estimagdo empirica do formato da
curva de oferta, desagregada por géneros industriais, e na identificagdo dos efeitos de alguns
fatores de custo no seu deslocamento. A secéo 2 apresenta a metodologia, que é examinada na
secdo 3. As conclusdes estdo na se¢do 4, com comentarios para o Plano Real.

2 Uma visio menos ortodoxa da curva de Phillips é apresentada em Contador (1985a); Contador (1985b) e
Contador (1984).



2 O FORMATO DA CURVA DE OFERTA

O argumento de que o nivel de producdo nas proximidades do limite da
capacidade instalada torna a economia mais sensivel a inflagdo encontra suporte tanto no
Senso comum como na teoria econdmica. Pelo senso comum, 0s empresarios sabem que a
operacdo das linhas de producdo no limiar da capacidade nomina dos equipamentos causa
inevitavelmente o surgimento de pontos de estrangulamentos na oferta de matérias-primas e
de restricbes operacionais. Neste ambiente, a producéo encontra a fase de rendimentos

decrescentes e 0s custos variaveis
de producdo aumentam. Pela
teoria econdbmica, "keynesianos' e
"monetaristas’ concordam que a
cuva de oferta agregada €
inelastica nas proximidades do
produto potencial. A disputa entre
as correntes tedricas se concentra
na interpretacdo se a economia, na
prética, opera com grande
desemprego € no segmento mais
eléstico da oferta - como afirmam
0s "keynesianos' convencionais -
ou nas proximidades do produto

Figura 2 - O formato da curva de oferta e seus
deslocamentos.

potencia, e, portanto, mais sensivel a inflagdo - como enxergam os "monetaristas’. Para
ambos, malor ou menor pressdo nos precos resulta da posicdo da demanda agregada e dos
deslocamentos da of erta agregada.

A Figura 2 reproduz o argumento. O nivel maximo de produto - 0 que seria
interpretado como o "produto potencial'- esta em y, e 0 do produto "normal” ou de "pleno
emprego”, em Y,, sendo que a distancia entre y, e y, corresponde ao hiato "natural” h;. A
curva de oferta inicial est4 representada por SS e a de demanda, por DD. Nas condigdes
iniciais, o nivel efetivo de produto real encontra-se em y,, com ociosidade h,. Para uma dada
expectativa de inflacdo, o nivel de precos no momento inicial é P,, correspondente ao
equilibrio no ponto b. Deslocamentos sucessivos da demanda agregada, ao longo de uma
oferta agregada néo-linear, produzem aumentos crescentes nos precos e decrescentes no

3 Para estimativas do produto potencial no Brasil em estudos recentes, ver Contador (1994a); Cribari Neto, F.
(1992); Valls Pereira (1986); Baumann Neves (1978); Mussi e Ohana (1992). Os estudos no Brasil associam
0 conceito de produto potencial ao limite maximo de producéo, enquanto na literatura dos Estados Unidos e
nos seus livros-textos o limite potencial é aquém do nosso conceito empirico. Ver Shapiro (1989).



produto real. No limite do segmento vertical da oferta agregada, qualquer deslocamento da
demanda provoca apenas aumento nos pregos.

Por outro lado, deslocamentos da of erta agregada - provenientes, por exemplo,
de aumentos ndo esperados em precos de fatores - tambem afetam o nivel de precos. Dada a
demanda agregada DD, o deslocamento da of erta agregada de SS para S'S aumenta o nivel de
precos - novamente, para uma determinada inflagdo esperada - de P, para P; e reduz o nivel
de produto real dey, parays.

Este instrumental é bem conhecido e convenciona nos livros-texto. Ainda
assim, deixa em suspenso quatro questdes empiricas. Primeiro, a magnitude do hiato
"natura” h,. Segundo, o formato ndo-linear da curva de oferta. Terceiro, o efeito dos choques
de oferta no deslocamento da oferta agregada; e quarto, a diregdo da causalidade entre
ociosidade e precos.

A magnitude do hiato "natural" € uma questéo pouco esclarecida. Na literatura
americana, o percentual de 85% para a utilizac8o da capacidade instalada na Industria como
um todo assume o limite para 0 crescimento mais intenso nos pret;tﬂ e cerca de 83,5% para
detonar novos investimentos fixo@ No Brasil, alguns estudos empiricos apontam que a taxa
"natural” de ociosidade para a economia como um todo seria em torno de 10% p.]Num nivel
mais desagregado, o percentual de 85% nas Sondagens Conjunturais da Fundacéo Getulio
Vargas € usado tradicional mente como alerta sem base empirica. Certamente, o nivel de derta
deve variar entre géneros industriais; e quanto ao papel da utilizagdo da capacidade instalada
como estimulo a novos investimentos no Brasil, um estudo recentd”|mostrou que a formagéo
bruta de capital fixo reage, na média, com um ano de defasagem a reducdo da capacidade
ociosa agregada.

No tocante ao formato ndo linear da curva de oferta, a literatura € pouco fértil.
Fi nr’E'discute a questdo, mas utiliza uma especificacdo linear na andlise empirica. No nosso
modelo, sugerimos simplesmente que o formato da curva pode ser aproximado por uma
hipérbole com o inverso da capacidade ociosa, que inclusive produz resultados empiricos
mais consistentes do que a especificagdo linear. Os deslocamentos da oferta agregada séo
identificados pelos efeitos de trés variaveis. cambio; pregos de combustiveis e salario

Para registros de depoi mentos recentes, ver Finn (1955).
Koenig (1994).

Contador (1977).

Contador, "Ciclos de ociosidade, desemprego...", op.cit.
op.cit.
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mini m<£| Outras varidveis poderiam ser testadas, como 0s juros cobrados em emprésti mo@
para capital de giro e no desconto de duplicatas e os avangos tecni comas este experimento
fica para outra ocasi 8.

A causalidade entre ociosidade e inflagdo € um tema abordado de formas
distintas. Pelo enfoque da curva de Phillips, a inflac8o aparece como variavel-dependente, ou
sgja, a causalidade flui da ociosidade para a inflagéom outros, a ociosidade é a variavel
explicad No nosso modelo, a capacidade ociosa determina as pressdes nos prego e
portanto, € a variavel-explicativa. Assim, a causalidade flui da utilizacdo da capacidade
instalada - ou sgja, dos deslocamentos da demanda agregada - para os pregos relativos. E de
se esperar, inclusive, a existéncia de retardos entre precos e capacidade ociosa, como
mostram algumas evidéncias empl’ric Esta questdo pode também ser examinada pelo
enfoque de Granger-Si mslmnas alguns experimentos prévios (ndo reproduzidos agui) nos
nossos dados ndo mostraram resultados conclusivos. Na falta de indicagBes tedricas sobre o
tamanho das defasagens, a sua identificagdo sera baseada na estimacdo empirica ad hoc de
um modelo.

Considerando, portanto, 0s elementos acima, escrevemos que,
p =g [h ™ o] (@h)

onde pj representa o prego relativo do género industrial i; h;, o hiato do produto do géneroi; e
o, os fatores de custo. Por definicdo, um aumento na ociosidade esta associado a uma
diminuicdo nos pregos relativos; e aumentos ndo esperados nos precos de fatores (choques de
oferta), aumentos nos precos relativos do setor. Ou sgja, segundo a expressdo (1) existe uma
relacdo inversa dos pregos relativos com a ociosidade (consequientemente no mesmo sentido
com o inverso do hiato) e direta com os precos de fatores de producéo. Ainda como condi¢éo

9 Um estudo cléssico sobre o papel de salérios no deslocamento da curva de Phillips é o de Perry (1966). Ver
também Gordon (1972).

10 Cavalcanti (1990), conclui que ataxa de juros € importante para os deslocamentos da curva de Phillips.

11 Aiyagari (1994), mostra que a tecnologia também tem um papel importante nos deslocamentos da curva de
oferta

12 Segundo a tradiciio das expectativas racionais, conforme Lucas (1972; 1973); Gordon (1972, op. Cit.);
Sargent (1973); Friedman (1977) e outros.

13 Este enfoque tem poucos adeptos, porém os resultados sdo também interessantes. Veja, por exemplo,
Contador (1976; 1977, op.cit.; 1978). A vantagem de considerar a ociosidade como variavel dependente é
gue a estimativa da constante da equacéo tem a dimensdo da taxa "natural" de ociosidade.

14 E outras variaveis importantes. Por exemplo, Koenig (1994, op.cit.) mostra que a utilizagio da capacidade
guando atinge 83,5% nos Estados Unidos, detona a implantaco de novos investimentos fixos, anterior ao
limite inflacionario dos 85%.

15 Klein e Klein (1977) mostram que a capacidade ociosa antecede a inflago e que os ciclos de pregos s30
estreitamente correlacionados com os ciclos de utilizagdo da capacidade instalada. Chadha e Prasad (1993),
confirma que ainflac8o esta correlacionada com o ciclo medido pelo hiato.

16 Granger (1988); Sims (1972); Neftci (1979)



limite, quando a capacidade ociosa é nula - no segmento vertical em y, - 0 Seu inverso é
infinito, e qualquer deslocamento da demanda para a direita tem um efeito nos pregos
relativos igual ao deslocamento vertical da demanda.

3 OSRESULTADOSEMPIRICOS

3.1. OSDADOS

Os dados sdo trimestrais, extraidos das Sondagens Conjunturais da Fundagéo
Getulio Vargas. A medida da capacidade ociosa u; é representada pelo complemento da
utilizac&o da capacidade instalada

Tabela 1

Utilizacdo da Capacidade I nstalada %
Industria de Transformacéo, Brasil

Género da Industria Média 1V/94 1/95 [1/95
Geral 812 83 83 86
Bens de Consumo 80° 87 86 83
Bens de Capital 75° 78 71 79
Bens Intermediarios 85" 88 87 90
Material de Construcéo 79° 78 81 85
Metaurgia 83° 86 89 89
Mecéanica 70° 79 79 81
Material Elétrico 73° 78 73 83
Material de Transporte 74° 91 86 91
Madeira 78° 86 84 83
Mobiliario 73° 84 81 87
Papel e Papel 0 8s° 95 95 95
Borracha 82° 87 94 95
Couros e Peles 75° 72 71 71
Quimica 84° 86 86 89
Farmacéuticos 79° 78 82 83
Perfumaria 78° 93 85 82
Matéria Plastica 72° 82 88 88
Téxtil 84° 89 89 89
Vestuario 80° 77 85 85
Alimentos 74° 82 80 77
Bebidas 80° 81 86 80
Fumo 80° 71 81 86

Fonte: Sondagens Conjunturais da Fundagédo Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica.




Z Periodo: 1968-1994.
~ Periodo; 1970-1994.
Periodo: 1980-1994.

A utilizagdo média da capacidade instalada para a Industria de Transformacéo
varia entre 70%, para a Industria Mecénica, e 88%, para Papel e Papeldo, sendo a média
brasileira de 81%, abaixo do "limiar de alerta’ dos 85%, adotado nos Estados Unidos e na
nossa tradicdo. As médias da Tabela 1 ndo devem ser interpretadas como o limite das
pressoes inflacionarias mais intensas. correspondem simplesmente & média da utilizagcdo da
capacidade instalada. Supondo, porém, que as séries de pregos relativos oscilam em torno da
médiaigual aum, para a qual todos os precos relativos tendem a convergir no longo prazo, as
médias fornecem os limites de cada setor. Em todos os géneros da Industria, exceto Couros e
Peles, a utilizag&o da capacidade instalada no ultimo trimestre de 1994 e no primeiro semestre
de 1995 supera a média histérica. Em alguns casos - como na Metalurgia; Material de
Transporte; Papel e Papeldo; Borracha; Material Plastico e Téxtil - a taxa de utilizagdo beira
0s 90%. Até onde a média histérica serve como limite de alerta, a situacéo da Industria de
Transformagdo é critica, antecipando pressdes nos precos industriais.

O preco relativo p; corresponde ao indice de pregos do final de trimestre, por
género da Indlstria, Oferta Global, deflacionado pelo indice Geral de Pregos, Oferta Global,
publicados na Conjuntura Econémica. Os precos reais dos fatores de producao - pe, pc e pw -
s80, respectivamente, a taxa de cambio comercial (média mensal do fim do trimestre); o
indice de Precos por Atacado, Oferta Global, Combustiveis e Lubrificantes; e o salério
minimo nominal, todos deflacionados pelo IGP/DI.

32. AESTIMACAOEMPIRICA

Os melhores resultados estdo resumidos na Tabela 2, e os detalhes compl etos
das regressoes, no Anexo. Das estimativas podemos inferir seis conclusoes:

a) no geral, o gjuste do modelo é satisfatdrio e preenche as hipéteses basicas. Os coeficientes
de determinacdo multipla sdo acima do imaginado inicialmente, considerando que a
variavel explicada representa pregos relativos. A principal conclusdo € de que os pregos
relativos dos setores industriais respondem aos ciclos da capacidade ociosa, no Brasil,
confirmando os resultados anteriores de Chadha e Prasad (op. cit.) e contradizendo os de
Finn (op. cit.) para os Estados Unidos.
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b) os pregos relativos reagem positiva e significantemente a utilizagdo da capacidade
instalada em 15 dos 23 casos analisados. Ou sgja, 0 aumento da utilizagdo da capacidade
tende a produzir pressdes nos pregos relativos do setor.

C) 0s precos relativos reagem com retardo a capacidade instalada, em 22 dos 23 casos (exceto
no caso da Industria de Madeira). Em 12 géneros, o retardo é de um trimestre; em 7
géneros, de dois trimestres; e em 3, de trés trimestres.

d) em principio, quanto maior o nivel da agregacdo da atividade, maior tenderia ser a
sensibilidade do preco relativo a capacidade instalada. Porém, dos quinze parémetros
significantemente diferentes de zero a 5%, apenas quatro géneros (Bens de Consumo, Bens
de Consumo Intermediério, Material de Construcéo e Mobiliario) tém estimativa menor do
que Industria de Transformagéo.

€) 0s setores industriais com precos relativos mais sensiveis a capacidade instalada sdo, nesta
ordem: Madeira, Vestudrio, Metalurgia, Téxtil, Bens de Capital, Papel e Papeldo,
Farmacéuticos, Bebidas, Matéria Plastica e Couros e Peles.

f) os choques de oferta, sob a forma de mudangas nos precos reais de fatores de producéo,
tém impacto positivo e significante sobre os precos relativos. Os de maior impacto, nos
casos significantes, sdo os provenientes da taxa de cambio, precos de combustivels e
sal&rios. No agregado da IndUstria de Transformacdo, a taxa de cambio e os pregos dos
combustiveis mostraram-se significantes, enquanto o saario (identificado pelo saério
minimo) ndo apresentou efeitos significantes. A taxa de cambio é importante nos
deslocamentos da oferta dos géneros industriais de Bens de Consumo, Bens de Capital,
Bens Intermediarios, Farmécia, Matéria Pléstica e Alimentos. O preco dos combustiveis
afeta 0s géneros de Metalurgia, Material Elétrico, Material de Transporte, Quimica,
Farmécia, Perfumaria e Bebidas, enquanto os salarios tém impacto significante na
IndUstria de Bens de Capital, Consumo Intermediério, Metalurgia, Material Elétrico e
Borracha
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Tabela 2

Efeitos da Utilizacdo da Capacidade | nstalada e de Choques
nos Precos Relativos.

Setor Cap.ociosa Deslocamento da oferta
(inverso) Céambio  Combustivel Sadério

Gerald 1,6112 0,058 0,075

Bens de Consumo® 1,134° 0,036

Bens de Capital® 2,537% 0,085 0,065

Bens Intermediérios’ 1,463° 0,247 0,403

Material de Construgio® 1,504%

Metalurgia 3,443 0,520 0,543

Mecanica 1,595

Material Elétrico’ 3,142%" 0,629 0,419

Material de Transporte' 0,751 0,105

Madeiral 6,741

M obilirio' 1,254?

Papel e Papel &0 2,263

Borrachd 0,925%" 0,205

Couros e Peles 1,790°

Quimica -2,155%" 0,695

Farmacéuticos 2,220° 0,330 0,260

Perfumaria 0,701 0,319

Matéria Plastical 1,810° 0,202

Textil' 3,208% 0,079’

Vestuario' 5,929°

Alimentos 2,264%" 0,022

Bebidas 1,9552 0,100

Fumo' 0,243

Fonte: Regressbes no Anexo.

Notagdo: O asterisco assinala os coeficientes ndo significantes ao nivel de 5%; a letra a, variavel
explicativa com retardo de um trimestre; b, com dois trimestres; ¢, com trés trimestres; d, regresséo
com dados trimestrais para o periodo 1968-1994; e, 1970-1994; e f, 1980-1994.
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4 CONCLUSOESE COMENTARIOS SOBRE O PLANO REAL

Os resultados empiricos para o Brasil confirmam o esperado: a utilizagdo da
capacidade ociosa industrial tende a enxertar pressdes nos precos, e a pressao € tdo mais
intensa quanto menor a capacidade ociosa. Aumentos nos pregos de fatores de producéo
basicos também afetam os precos relativos dos géneros industriais, dependendo da sua
intensidade de utilizagdo relativa O modelo utilizou uma especificagdo ndo-linear para a
curva de oferta, baseada numa hipérbole, e os resultados empiricos foram superiores aos de
uma especificacdo linear. Os dados das Sondagens Conjunturais da Fundacdo Getdlio Vargas
mostraram-se adequados para a andlise empirica e devem ser usados no acompanhamento dos
efeitos da politica de estabilizac&o do Plano Real.

A simples comparagdo das taxas de utilizagdo da capacidade instalada dos
altimos trimestres com as médias historicas aponta que as pressdes nos precos industriais
tendem a ser mais exacerbadas do que na média. Praticamente, todos os géneros estdo
operando acima da média, 0 que prenuncia pressdes crescentes nos precos industriais, no
conceito de oferta global. As implicagBes normativas dos nossos resultados empiricos sdo
duas:

1 - 0 excessivo aguecimento da demanda efetivamente desenvolve as pressbes nos
precos relativos. Como os efeitos séo defasados no tempo (de um a trés trimestres), muitas
vezes ndo sdo percebidos. Sem divida, a nova queda da capacidade ociosa observada no
primeiro trimestre de 1995 - ndo incluida nos nossos experimentos - terd um custo em termos
de pressdes nos pregos industriais ainda em 1995. Neste sentido, a equipe enfrenta um dilema
delicado. Para esfriar as pressoes de custo, uma solucéo seria ampliar as importacoes, atraves
da valorizagdo crescente do Real, que evitaria 0 deslocamento para cima da curva de oferta
(custos de producéo). Por sua vez, esta politica prejudicaria as condi¢des delicadas da balanca
comercial. Os saldos cambiais negativos teriam que ser impedidos com o aumento da taxa de
juros interna, na ponta das aplicagcOes financeiras, que por sua vez pressiona o0 custo da
rolagem da divida mobilidria. Deve-se considerar, ainda, que embora 0s juros ndo tenham
sido incluidos na analise empirica, eles s8o um fator de custo e de pressdo nos precos
relativos.

2 - no médio e longo prazo, a Unica solugdo para a estabilidade do Real, consistente
com o crescimento sustentado da producéo, € a retomada dos investimentos fixos. Em termos
do nosso modelo, 0 aumento dos investimentos fixos expande a capacidade instalada e
esvazia as pressdes de precos relativos. Mais uma vez, a questdo da taxa de juros €
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extremamente sensivel. Nao basta que os prospectos da economia brasileira sgam favoraveis
no médio e longo prazos. Os investimentos fixos exigem também regras estaveis, uma
politica tributédria menos punitiva ao capital e juros reais mais baixos. A politica econémica
parece resumir-se na administracéo da taxa de juros, e adiar a reforma multidimensional do
setor publico, a Unica ancora segura para o programa de estabilizacao.
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Anexo

As Regressdes

Os numeros entre parénteses representam a estatistica "t" de Student. A
notacao p corresponde ao preco do género deflacionado pelo IGP/DI; h, ataxa de ociosidade;
pe, a taxa de cambio comercia deflacionada pelo IGP/DI; pc, o indice de preco dos
combustiveis deflacionado pelo IGP/DI; pw, o sdé&rio red; B, o operador-retardo no
componente auto-regressivo e de médiamével de Box-Jenkins; e u, o residuo. O coeficiente
de determinacdo multipla esta corrigido pelos graus de liberdade.

1 - IndUstria de Transformag&o, agregado
Periodo: 1970-1994

p = 0,9238 + 1,6114 h'l,.1 + 0,0583 pe, + 0,0748 pc; +
(28,71) (4,12) (8,97) (5,46)

+ (1-0,7079 B - 0,3237 B u
(7,10) (3,22)

R?=75,1%
F =60,79
SER = 0,0470

2 - Industria de Bens de Consumo
Periodo: 1970-1994

(1-0,6903 B - 0,3005 B?) p; = 1,4020 + 1,1343 h*, +
(6,79) (2,96) (1,09) (3,29

+ 0,0356 pe.1 + U
(1,99

R2=939%
F =366,19
SER = 0,0287



3 - Industria de Bens de Capital
Periodo: 1970-1994

P = 0,9058 + 2,5369 h'l,.; + 0,0852 pe; + 0,0647 pc; +
(35,14)  (5,40) (6,83) (2,53)

+ (1-0,9041 B - 0,5609 B?) v
(11,99) (8,54)

R?=88,6%
F =14151
SER = 0,0730

4 - Industria de Materiais de Construcdo
Periodo: 1970-1994

(1-0,9572 B) p; = 0,8303 + 1,5041 h'%;.4
(5,91) (2,69) (2,69

R?=89,1%
F =39502
SER = 0,0543

5 - Industria de Bens de Consumo Intermediério
Periodo: 1970-1994

pr = 0,5701 + 1,4629 h'';., + 0,2467 pe + 0,4034 pw; +

(10,98) (2,17) (10,78) (9,31)

+(1- 0,5914 B - 0,5246 B? - 0,3419 BY) u;

(4,83) (5,91) (3,43)
R?>=904,3%
F =259,30

SER =0,1225
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6 - Industria Metal Urgica
Periodo: 1980-1994

pr = -0,1441 + 3,4427 h''.; + 0,5203 pc; + 0,5434 pw; +
(-1,28) (3,03 (7,26) (7,02)

+(1-0,5793 B - 0,3215 B? - 0,3296 BY) u;
(3,90) (2,48) (3,00)

R?=90,0%
F =88,26
SER =0,1512

7 - IndUstria Mecanica
Periodo: 1980-1994

pr = 1,1445 + 1,5951 h'', + (1- 0,7532B - 0,6726B - 0,3296 B*) u;
(23,70) (1,98 (6,27)  (6,08) (3,43)

R?=63,1%
F =2535
SER = 0,0991

8 - Industria de Material Elétrico
Periodo: 1980-1994

pr= 0,4163 + 3,1420 h''.; + 0,6291 pc; + 0,4191 pw; +
(2,69) (1,09) (6,61) (4,11)

+(1-0,9936 B - 0,5304 B?) v
(8,28) (4,45)

R? = 83,24 %
F =58,62
SER = 0,2017
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9 - Industria de Material de Transporte
Periodo: 1980-1994

pr = 0,1336 + 0,7509 h™;.3 + 0,1047 pc; + 0,7211 p.1 + Uy
(1,12) (0,71) (2,32) (7,83)

R? = 66,08 %
F =37,36
SER =0,1083

10 - IndUstriade Madeira
Periodo: 1980-1994

(1-0,7846 B) p; = 0,4504 + 6,7413 h''; + (1 - 0,3494 B) u
(11,51) (6,13) (5,82 (2,54)

R?=80,99 %

F =8334
SER = 0,0809

11 - Indlstria de Mobiliario
Periodo: 1980-1994

p = 0,0535 + 1,2546 h™ + 0,8962 pr.1 + Uy

(0,66) (1,18) (14,60)
R?= 78,77 %
F =108,63

SER =0,1025
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12 - Industria de Papel e Papeléo
Periodo: 1980-1994

(1-0,5407 B) p, = 0,9152 + 2,2628 h''., + 0,1619 pa +
(4,75) (6,55) (2,21) (2,74)

+(1-0,3391 B) uy
(2,29)

R? = 59,01 %
F =2115
SER =0,1192

13 - Industria de Borracha
Periodo: 1980-1994

(1-1,1080 B? + 0,2783 B*) p; = 0,8448 + 0,9254 h'' 5 +
(11,18) (-2,84) (6,14)  (1,63)

+0,1619 pwes + (1 - 0,9183 B) U,
(2,38) (17,56)

R? = 90,49 %
F =99,96
SER=0,1172

14 - IndUstria de Couros e Peles
Periodo: 1980-1994

(1-0,3739 B>- 0,2914 B*) p; = 0,9210 + 1,7902 h''; , +
(3,57) (2,93) (9,58)  (0,89)

+(1-0,8876 B) uy
(12,91)

R? = 67,66 %
F =2872
SER =0,1132



15 - Industria Quimica
Periodo: 1980-1994

pr = 0,4936 - 2,1547 h™.; + 0,6949 pc; + U
(4,63) (-2,16) (15,46)

R? = 81,96 %
F =132,71
SER =0,1281

16 - Industria Farmacéutica
Periodo: 1980-1994

(1-0,5147 B? - 0,3929 B*) p; = 0,7906 + 2,2202 h™'.; +
(3,81) (2,78) (1,10)  (1,00)

+ 0,3301 pe + 0,2596 pc; + (1 - 0,8876 B) u;
(2,11 (2,41) (27,69)

R? = 71,56 %
F =13,99
SER = 0,1042

17 - IndUstria de Perfumaria, Sabdes e Velas
Periodo: 1980-1994

(1-0,7618 B) p; = 0,5717 + 0,7005 h''.; + 0,3191 pc; +
(10,60) (325) (1L,23) (2,54)

+(1-0,7308 B) uy
(5,74)

R? = 75,56 %
F =27.28
SER =0,1019
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18 - IndUstria de M atéria Plastica
Periodo: 1980-1994

(1- 0,8647 B) p; = 0,9542 + 1,8096 h'’., + 0,2024 pev1 + Ut
(10,78) (4,47)  (1,36) (1,81)

R? = 80,80 %
F =79,56
SER =0,1101

19 - IndGstria Téxtil
Periodo: 1980-1994

(1-0,9657 B) p = 0,6869 + 3,2084 ', + 0,0789 pw; + U
(23,15) 0,74)  (4,22) (1,48)

R? = 92,46 %
F = 234,00
SER =0,1058

20 - Industria de Vestuario
Periodo: 1980-1994

(1-0,7747B) p; = 1,3410 + 5,9290 h*;; +
(11,91) (751) (2,29)

+(1-0,3311 B - 0,3574 B*) u
(2,68) (2,91)

R?=81,23%
F =62,67
SER =0,1978
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21 - Industria de Alimentos
Periodo: 1980-1994

P = 0,1330 + 2,2638 h'y5 + 0,0223 pers + 0,7532 py + Uy
(1,21)  (1,20) (1,62) (9,25)

R? = 64,49 %
F =34,01
SER = 0,0520

22 - Industria de Bebidas
Periodo: 1980-1994

(1-0,9105B) p; = 0,5781 + 1,9550 h™; + 0,1001 pc; + U
(15,32) (4,13) (3,29 (1,55)

R?=73,39 %
F =53,40
SER = 0,0702

23 - Industriado Fumo
Periodo: 1980-1994

pr = 0,2035 + 0,2430 h, + 0,7722 pr.1 + W
(251) (1,32 (9,46)

R?=61,03%
F = 4563
SER = 0,1029
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